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米国は第二次大戦後60年代末にかけて史上最大の合併運動にみ まわれた。い
わゆる第3次 合併運動である。 この過程の中で機関投資家はきわめて積極的な
役割を果た した。 この合併の最もきわだった特徴は,従 来 までの水平的合併 ・
垂直的統合 とい う企業結合形態にかわって,コ ソグロマリット型合併がその主
要形態 となった とい う点にあるが,こ の結合形態においては相互に事業上のつ
なが りのない複数の企業が結合 し,しかもス トックあるいはキャッシュに よる
テンダー ・オファーに よって企業取得がなされるために,必 然的に金融的要因
(一株あた り利益,株 価など)が 合併の決定要因とみなされることになった。
企業活動の本来的展開 としての合併が,市 場占有率の確保や規模の経済性の追
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求,あ るいは製造工程 の統合化による中間マージンの排除 とい う形で直接企業
利益の上昇に関連 しているのに対 して,コ ングロマ リット合併はむ しろ機関投
じ　
資家の利害 と密接に関連 しているとい うことができるかもしれない。
前項で検討 したように,機 関投資家の対象会社経営に対するコミットは どち
らか とい うと従来 までの慣行を大 きくふみはず したものではな く,'むしろ消極
釣 なものであったが,企 業支配権の移転に直接関連するテイク ・オヴァー過程
への コミットは きわめて積極的である。以下でば,い くつかのケースを紹介 し
ながら,機 関投資家のテイク ・オヴァー過程への コミットの実態を明らかに し
てゆ くが,さ しあた り一般的にその根拠を示 しておこう。
SECの機関投資家調査報告は9個 のケース ・スタデ ィか ら得 られた一 般 的
ご　ね ら
な結論 として次のような根拠を示 している。
1.流 動 性
大量の発行株式を保有 している機関は通常の市場販売を通 じてそれを処理す
ることが非常に困難である。 もし,マ ーケット・メーカーがその大量の株式を
処理することがで きず,し か も機関が現金に対する緊急の必要一 例えば,純
買戻 し状態にある ミューチュアル ・ファン ドのように一 があるとすれば,機
関は対象会社株式の残余についてテ イク・オヴァーを試みるさきがけとして,
保有株式を買い とって くれる潜在的取得会社を探そ うとするかもしれない。
2.パ ー フ ォ マ ソ ス
支配権の移転は機関に短期的利潤の取得機会を提供す るかもしれない。会社
支配のためのビッドは通常 目標会社(targetcompany)証券の価格上昇をも
た らす。 もし機関が最高価格に達す る以前にそのような証券を購二入できるな ら
ノ 、
原稿受領1978年6月8日
⑬ も っともこの ことは コソグ ロマ リッ ト合併がす べて金融的要 因で説 明 され る とい
うことで はな い。 コソグロマ リット合併 といえ ども,そ れ な りの経 済性追求か ら生
まれ て くるのであ って,「シナ ージー効果」 と 一 般 に呼ばれ るものが これで あ る。
1「シナ ■・…ジー効果」概 念 は多様 な内容 を もって いるが,さ しあた りF・ ウェス トン
「企業評 価 と財務管理 との関係」(A.A.ロ ビヂ ェ ック編r企 業 の 財務意思 決定 』
同文 館,所 収)30～32頁を参照 され たい。
⑭SEC,oP.cit,Vo1.5.pp.2772～4
、
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ば,取 得会社(biddingCompany)にそれらを売却あるいはテソダーするかに
よって即座に利益を得ることが可能である。
3.特 殊な利益 ・
目標会社の相当量の株式を保有 しているか,あ るいはそれを取得 しうる金融
的能力を保持 している機関は,通 常の投資家に利用可能である条件よりも有利
な条件で交渉できるか,又 は他の優遇措置をひきだす ことが可能かもしれない。
機関あるいはその財務管理担当者は,目 標会社のすべての株主には等 しく与え
られない特別価格,機 会,誘 因を与 えられるか もしれない。 これらの利益は機
関の保有する株式によって遂行される潜在的会社支配 とい う属性に対す る 「プ
レミアム」をなすか もしれない。これ らの機関にのみ固有な利益 としては次の
ようなものが認められる。
{a)機関は テaク ・オ ヴァーが考慮 されてい る とい う事前通告 あるいは情輯
を受けるか もしれない。そのような通告の 目的は,機 関が ビッドの公示に
ともな う価格上昇を期待 して目標会社の株式を取得するのを可能にするこ 、
とである。 もちろん,取 得会社が,そ のような情報の提供に対す る報酬 と
して,機 関が取得 した目標会社株式を提供するのを期待することはい うま.
でもない。
㈲ 機関は将来の予想 される利益を確信 して取得会社に目標会社株式を売却
するように勧誘される可能性がある。そのような利益 としては,キ ャッシ
ユ 。テソダー ・オファーあるいはセキュリテ ィ・テソダー ・オファーにお
いて目標会社株式に対 して後に公示され るより高い価格を受ける権利,株
式のその後の処分にあたって取得会社によって実現されたいかなる利益に
も参加する権利な どがある。
(c)機関は考慮 されている株式取得を容易にす る目的での取得会社による資
鴨
金調達に参加する権利を与えられ るかもしれない。例えば,銀 行は取得会
社が大量の目標会社株式を現金で取得す るか,あ るいはキャッシュ ・テソ
ダー ・オファーを実施す ることが可能 とな るように資金の貸付を行 う。 ま
た機関は非公募で取得会社の発行する証券を購入し,それに よって得 られ
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た資金が目標会社株式り取得に利用され る。機関が取得会社 と債権者,預
金者,あ るいは従業員年金信託などの有利な事業上の関係を もってい る時
には,テ イク・オヴ ァー過程への コミッ トに抵抗す ることは事実上困難で
ある。 さらに,取 得会社による目標会社株式の取得努力は機関に追加的な
業務を与える。すなわち,目 標会社に重要な株主 としての地位を占めてい
るか,あ るいは取得会社に対 して商業的な貸手 としての便宜を計6て いる
銀行は エ クスチ ェソジ ・ナ ファーの際の代理人に指定 され る,
(d)機関の財務管理担当者は,も しオファーが成功 したな らぽ得 られるであ
ろ う将来の利益を保証 され ることと引代えに,機 関が 目標会社の証券を購
入 し,それを取得会社に提供す るように勧誘きれ る。
以上が9個 の ケース ・スタデ ィか ら機 関投資家が企業支配権 の移転に コ ミッ
じ　ラ
トす ることについて得 られた一般的な根拠,あ るいは利害状況であるが,SEC
の調査報告は,証 券市場を経由 しての企業支配権の移転現象 とその過程での機
関投資家 の役割 を 「自己達成的予言(Self-fulfitingProphecy)とい う市場心
くユ　コ
理 の産物」 と特徴 づけてい る。 その意味す るところは,ブ ロー カーは株価 の低
⑮ 同様の根 拠 は イギ リスにつ いて も認め られ るよ うであ る。 ドビンズ(R.Dobbins)
とマ ックル ー(T.W.McRoe)は機関投 資家が将来会 社経営 に コ ミッ トす る可能 性
が強 い と思わ れ る根拠 として次 の よ うな ものを指摘 して い る。
{a}金融機 関は,附 加価値 につ いて の従 業員,消 費者,政 府の要求 に対 して 自己の'
利 害を 防衛 す る よ うにな らね ば な らな い。
(b}機関株 主は多 くの企業 にお いて多数株 主であ るため,こ の事 実だけで 関係会社
の経 営陣 に よって彼 らの見 解に対 して よ り大 きな注意が 向け られ ることにな ろ う。
{c)ここ数年,新 資金の ます ます増大 す る部分が機 関か ら流 入す るだ ろ う。 この こ
とは これ らの機 関か らの助言に対 して財務部長 を よ り従順 に させ るだ ろ う。
{d)会社経営 者は機 関 に よる株 式へ の増大 す る需要が会 社 の市場 資本化 に好 ま しい
影響を 与え る とい うことに次第に気 づいて い る。 この ことが また会社 め財務 部長
を機 関 の助 言に従順 に させて い る。
{e)比較 的少数の会社へ の多大 な利 害 は,投 資管理者 に ます ます助 言を行わ せ,保
有株式 を処理 させ ない よ うに させ るだ ろ う。大量 の持 株 の処分 は,販 売 にあた っ
て株式価値 に好 まし くな い影響 を与え るであ ろ う。
(R.Dobbins&T.W.McRoe,1nstitutionalShareholdersandCorporate
Management,1975,pp.19～20)
ちなみ に,イ ギ リスの機 関持 株比率は1974年で全上場 会社株式 の約45%であ る。
⑯SEC,oかcit.Vol.5.p.2774
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落が企業経営の まず さに起因す るもの とみな し,経 営陣ない し経営政策の変更
を求めてテ イク ・オヴ ァ・一を積極的に推進 し,そ の結果 として株 式市場での新
たな均衡を達成す るとい うことで あ る。 これは経営活動 を資本市場 の側 か ら規
制 してい くこ とに他 な らないが,ブ ローカ ーあ るいは機関投 資家 とい う金融取
引主体に注 目す るな らば,合 併運動が金融的要因の優位の上 に展開 され ること馳
を意味す る。SECのヶ一ス ・ス タデ ィか ら得 られ る一般的結論は以上の よ うに
要約 され るのであ るが,具 体例 として比較 的詳細な資料が 入手可能な3個 の事
例 を紹介 しなが ら,機 関投資家 のテ イク ・オ ヴァー過程への コ ミッ トを明 らか
に してゆ こ う。
AGreatAmericanHoldingCo.のケース
多様 な娯楽 ・レジ ャー事業 を営んでい るNationalGeneralCo.(N㏄と略記)
は1968年3月31日現在,195百万 ドル と3.6百万 の発行株 式を有す るコソグロマ
リッ ト企業であ った。1967年にNGCは会社取得計 画にの りだ した。1968年は じ
めに出版会社,っ ついて映画会社を取 得 しようとした。NGCは取得計画を推進
す る必要 か ら,機 関投資家の関心を喚起す るために機 関 の 投 資 マネジ ャーや
ブ ローカー ・デ ィラーと接触 しは じめた。 この努 力 に よって,ブ ローカーが
NGC株式に関心を示 し,機i関投資家や他 の顧客にすすめた。1968年第1・ 四半
期には機 関投資家のNGC株式の購 入は比較的少なか ったが,第2・ 四半期には
機関投資家のNGC株式の購 入は693,000株に達 したが,これは発行株数 の18.2
%に 相 当 していた。 この結果,N㏄ の株価 は25ドルか ら60.ドル に上昇 した。
N㏄ 株 を購入 した機関投資家はNGCの 会社取得計画 とそれが もた らすであろ
ロの
う二株 あた り利益 の上昇を期待 した のであ る。 、
さて,1968年8月以降,ブn-一 カー ・デ ィラーは財務分析家に よって準備 さ
れた調査研究に もとついて顧客に損害保険会社 の証券の購 入を勧 めていた。 こ
⑰ 米 国証券市場 では一・一・一般に株価 は1株 あた り利益 に よって決定 され るといわ れ る。
尚,テ イク ・オヴ ァーを遂行す る ラえで 自社 の株価 を上昇 さ潭 ることは株式交換 を
有利 に遂行す る うえで必要 とな る。 この株価形成 メカニズムにつ いては,さ しあ た
り宮崎義一r寡 占』岩波新 書,136～9頁,奥 村茂次 「ア メ リカの企業 合併 と コン
グinマリット」(r経 済評論』 昭和45年9月号>50～51頁,を参 照 され たい。
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の報告書は これ らの会社が法定必要準備金を こえ る流動資産 の最適な利用を行
な っていない とい う主張を支持 していた。 このため,非 金融会社に とって これ
らの会社がその流動資産を利用で きる取得 目標であ ると考え られたのであ る。
さらに,取 得の現実条件 として報告書は保険会社株式が しば しば簿 価以下で売
買 され,そ の よ うな会社 の経営者は発行株式の相 当部分 を保 有 していない とい
うこ とを指摘 した。GreatAmericanHoldlngCo.(GAHと略記)はその よ うな
会社 の一つ として リス ト・ア ップされ ていた。GAHは 損 害 保 険 会社であ る
GreqtAmericanInsuranceCo.の親会社で あ り,1968年6月30日現在664百万
ドルの資産 と6.2百万の発行株数 を有 していた。
へ
1968年5月13日に,NGCの 社長 は ブtfLヵ一 ・デ ィラーと会い,GAHの 支
配権の取 得可能性について論 じた。1968年5月28印こ,GAHの 株 価は38ドル
で あ ったが,N㏄ の最高経営委員会は一株55ドル までの価格でGAH株 式を50
万株購入す ることを決定 した。この購 入に必要な資金を調達す るためにNGCは
私募でNGCの 普通株購入 ワラン トを個人及び機関に売却 した。1968年3月に,
N㏄ のGAH取 得に関心 を持 っていた ブロ 一ーカ ーは 代 理 勘 定でNGCの た めに
GAH株 式を購入 しは じめた。6月11日 までに403,700株が購 入 され,そ れは発 ・
行株数の7%に 相 当 していた。t
この時にな って,GAHは 自社が 目標 とな ってい ることに気づ き,投 資銀行
家に 他の適当な合併相手 を探 して くれ るよ う依頼 した。その投資銀行家は あ る
会社 を示唆 し,1968年6月7日 に 同社はGAH取 締役会 に取締 役を送 りこんで
い る銀行か らGAH株式296,000株を買いいれた。 しか し,投 資銀行家は 同社 が
呈示 した買 入価格ではGAH株 式を収集す ることがで きず,6月10日 には 同社
ほ撤退す ることにな る。6月7日 にNGCの ブ ローヵ一 ・デ ィラーはNGCに よ
る大塁 の株 式購 入を提 案 した。ブ ローカ 一ー… デ ィラ ーは保 険 会社 か ら14S,000株,
上述 の撤退会社か ら296,000株の買 入を取 り決opた。 この合計441,000株の うち,
N㏄ は266,000株を購 入 し,残 余は ブPt-一カー ・デ ィラーの顧客に売却 され た。
その中にはGAH株 の最初 の購 入資 金の調達 のために おこなわれたNGCの 私募
に加わ った機関投資家が含 まれていた。
㍉
?
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一方・1968年6月12、日か ら25日まで の間,NGCはGAHと の友好的な合併 を
交渉 しよ うとしたが,不 成功 に終 った。 その結果,6月25日 にNGCの経営委員
会はGAH株 式に対す るエ クスチ ェンジ ・オファーを 行 うこ と を 決 定 した。
GAH株 式 と交換 され るのはNGC発 行の転換社債 と普通株 ワラソ トであ り,そ
の額は400.2百万 ドルに達 した。 オ ファーは6月26日に告示 された。
〆さて6月6日 以来GAHはAMKCorporation(AMKと略記 。 ミー ト・パ ッキ
ングに従事 し,1968年5月31日現奮 資産178・3百万 ドル,発 行株数2・2百万株)
と合併交渉を続 けていたが,NGCが エ クスチ ェンジ ・オ ファーを告示 した翌 日
に,AMKはGAHと の間に友好的な話 し合いが もたれ,AMKの 公式提 案に配
慮が な された 旨の新 聞公告を掲載 した。7月10日 にな ると,GAHの 示唆に よ
りAMKは 合併案を提示 した。 これを受け て7月16日にはN㏄ はエ クスチ ェン
ジ ・オ ファーの条件を改 訂 したが,AMK株 式はGAHと の合併 を反映す る市場
期待か ら新高値 を記録 した◎7月28日 には,N㏄ の改訂 されたオ ファーに もか
かわ らず,GAHはAMKと の合併 の同意 を伝えた。 こ うしてGAHを め ぐって
AMKとNGCと の間で競 合が始 まった。NGC側はAMKの 中心的な経営者が重
病であ り,い くつか の ファン ドはAMK株 式 を 「ダソピング」 してい るとい う
うわ さを流布 しは じめた。大部分 の機関投資家は これ らの うわ さによ っては影
響 されない とのべ ていたが,NGCめ エ クスチェンジ ・オ フ ァーが発効にな る8
月8日 までに,AMK株 式の価格はか な り低 落 した。 合計471,200株に達す る
6
AMK株 式がig68年第3・ 四半期中に六 つの ミューチユアル ・ファソ ドに よっ
て売却 されたが,そ の うちの一つはNGCの 私 募に参加 していた ミュ ーチ ュア
ル ・フ ァソ ドで あ った。NGCの エ クスチ ェソジ ・オ ファーが発 効 とな った 日
に,二 つの ファン ドはNGCの経 営首脳 の訪問後154,000のAMK株を売却 した。
NGCが以前には何 らの接触を もっていなか ったに もかかわ らず,GAH株 の5%
を保有 してい る銀 行が エ クスチ ェンジ ・オ ファーの代理人に指 名 された。そ の
銀行は その後 これ らの株式 の半分 をNGCに提供 し,残 りをNGCに オ フ ァーさ
れ るとい うことがは っきりと明 らかにな った締切 日近 くに市場で 売却 した。 い
くつかの ミューチュアル ・フ ァソ ドとナフ ・シ ョア ・ファン ドがGAH株 式の
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かな りの量 を取得 しは じめた。
NGCのこ うしたGAH株 式の取得努力の結果,1968年10月4日のエ クスチ ェ
ソジ ・オ ファー締切 日にはGAHの 発行株数の69%oが集 め られ,オ フ ァーは成功
した。 この過程で果た した機 関投資 家の役割は第9表 には っき りと示 され てい
る。す なわ ち,NGCの エ クスチ ェソジ ・オ ファー以前であ る1968年5月12日
第9表GAHの 取得にはた した機関投資家の役割
AGAHの 総発行株数
B回 答した機関投資家の普通株保有
総数(1968年5月12日現在)
C.Aに 対するBの割合
Dテ ソダーされた普通株総数/・
E回 答した機関投資家によってテソダーされた普通株総数
FDに 対するEの割合
6,157,141
1,711,538
27.79AO
4,244,269
1,690,960
39.84%
出所SEC,op.cit,Vol.5,P.2786
現在で回答 した機関投資家のGAH株 の保有比率は27・79%であ っtgが,エ クス
チ ェソジ ・オ ファーに よって集 中 されたGAH普 通株 の実に4割 弱を これ らの
機関投資家が様 々な方法で収集 し,N㏄ に提供 してい るのであ る。
BRelianceInsuranceCo.のケース
GAHの ケースで ふれた よ うに,ブ ローヵ一 ・デ ィラーは1967年に保 険 業 に
関す る報告書を作成 し,損 害保険会社は充分にに余剰資金 を利用 していない と
い うことを指摘 した。そ して,そ の よ うな余剰資金が非金融会社に よって充用
され るな らば,保 険会社株 式の価値 は相当程 度上昇す るであろ うことを予想 し
た。 この こ とは,非 金融会社に よって損害保険会社 のテ イク ・オヴ ァーが試 み
られ るな らば,保 険会社株式は機関投資家に とってす ぐれた短期の投資機会を
提供す るもので あることを意味 していた。
ブ ローカー ・デ ィラーは報告書を顧客に回覧 させ,同 時にその中に掲載 され
てい る保険会社 と接触 を行った。RelianceInsuranceCo・(Reliance.と略記)
はその よ うな保険会社 の一つで あ り,ブPt・一ヵ一 ・デ ィラーは ・Relian㏄に 自
発的な合併を勧 めたが,Relianceの経 営陣は この提案を拒 んだ。 しか し,ブ
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ローカーは躊躇せずにRelianceの合併相手を探 し始めた。
LeascoDataProcessingEquipmentCorp.(Leascoと略記)は コソピュータ
ーの リース会社であ り,当 時 の成長産業の一 つに属す る高株価収益率を誇 る企
業ではあ ったが,規 模 はRelianceよりは るかに小 さか った。1967年にLeasco
は ブローカーか らの報告書を受け,損 害保険会社につい て知 り可能な合併相手
を見いだすために ブローカーと相談 した。 ブローカーはい くつかの会社名を示
」
唆 した が,そ の 中 に はGAHとRelianceが 含 ま れ て い た 。
1968年1月に ブPt-一一カ ー はLeascoに対 して 顧 客 がReliance株式600,000株
を 保 有 し,さ らに 適 当 な価 格 でRelianceの4.7百万 の 発 行 株 数 の うち2百 万
ゆ
・株を取得可能で あることを伝 えた。 しか し・Lea登coはブ ローカーの要求す る
報酬が法外な ものであ ったために決断 しかね た。一 方でほ,ブ ローカーは
Reliance株が簿価以下で売買 されて お り,そ の よ うな状況はLeascoがテ イ
ク ・オヴ ァーを試み るな らば変 化す るであろ うと予想 して顧客である機 関投資
家にReliance株の購 入を強 く勧 めた。'
Leascoはブローカーの強い勧 めに譲 歩 して,1968年3月13日にReliance
株をい くらか保有す ることを決定 した。 この購 入規 模は ブローカーを失望 させ
たが,LeascOはブ ローカーに対 して他の アンダーライタ門を通 じて普通株 と
ワラソ トの公募を行 うまでは,将 来の取得計画に関しては何 らの決定を行なわ
ない ことを伝 えた。 ブP・一カーは緩慢ではあ るがLeascoのテ オク ・オヴ アー
の試み の方 向性がは っき りした ものと判断 し,機 関投資家にReliance株の購
入を勧 め る方向に動 き出 した。 この よ うな情報は一般の投資家には提供 されな
か った。4月10日 か ら5月28日にかけて大手 の ミューチ ュアル ・ファン ドが プ
ロ 一ーカ ーを通 じてReliance株200,000株を購 入 した。情報は同系列 内の他の フ
ァソ ドに も伝 え られ,Reliance株の購 入が行われた。Leascoがは じめ て
Relianceの総発行株数の3%を 取 得 した と公 表 した のは5月24日 の ことで あ
った。 同様 の予想買いは ミューチュアル ・フ ァン ドを中心 として他の機関投資
家に よっても行なわれた。 これ らの購 入に よって取得 されたReliance株の大
部分はその後のエ クスチ ェソジ ・オファ・一・の 過 程でLeascoに 提供 され るこ
/
'
'
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とになる。1968年の前 半期の間に,ブ ローヵ一の顧 客 のReliance株の購 入は
合計1.2百万株に及び,こ れは総発行株数 の 約26%に 相 当す るものであ った。
個 々の機関投資家は決 して10%以上は購入 しなか ったが,こ れ らの機関買いの
行動はすべて予想 され るテ イク ・オ ヴァーの試 み とエ クスチ ェンジ ・オファー
の過程で これ らの取得株式を相 当の利益を得 て処 理す ることが可能である とい
う同一の情報に も とついて行なわれた もので あ った。
1968年6月11日,一方で の ブローカーのReliance株の取得努 力を背景 とし
て,ブ ローカーはLeascoの 優柔不断 に対 して不 満 を表明 した。6月17日,
LeasceはRelianceの経営陣 と会見 し,友 好的な合併 を伝 え,Relian㏄の取
締役会 に対 して公式 の提案を行 った。 この提 案は即座 に脚下 され,こ れを受け
て6月21日にLeascoはReliance株に対す るエ クスチ ェソジ ・オファーを告
示 した。Reliance株と交換 され るのはLeascoの 普通株 ワラソ トと転換社債
であ った。8月 末のエ クスチ ェソジ ・オフ ァーの発効時点 までに,ブ ローカー
の顧客で ある機i関投資家 のReliance株取 得は総発行株数 の約25%に及んでお
り,こ れ らの株式はす べてエ クスチ ェンジ ・オフ ァーの過程でLeascOに引渡
された。
当初,Relianceの経営陣はLeascoの オフ ァーに対 して強硬 に反対 し,他
、 会社 との防衛的な合併 のために数社 と接触 していたが,1968年8月1日 に
Leascoがオフ ァーの条件を改 訂 し,同 時 にRelianceの経営陣に対 してエ ク
スチ ェスジ ・rオフ ァーが成功 した場合には上層経営者 を向 こう5年 間雇用 しつ
づけ ることを確i約したために,Relianceの経 営陣は5年 間はLeascoが
Relianceに対 して完全 な経営支配を行なわないだ ろ うと理解 して・ オ ファー
に対す る反対を撤回 した。
ところが,7月 末にな ってLeascoはReliance普通株 の総発 行株数の約14
%が,3人 のReliapce取締役,彼 らの家族,フ ァ ミリィー ・トラス ト,家 族
支配会社 か らな る小 グル ープの クラスAの 普通株主 に よって保有 されてい るこ、
とに気 づいた。 これ らクラスA普 通株はReliance取締役会 の承認 に もとつい
て各 クラスA普 通株1株 に対 して普通株10株と交換 され ることになっていた。
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LeascoはRelianceの取締役会が この交換を承認 しない と考 えなが らも,そ
れ らがRelianceによって防衛 に利用 され る可能性を排除す るために クラスA
株主 と購入の交渉を始 めた。 この交渉は クラスA株 主が現金で の支払を望んだ
く　　コ
ため難航 した。 しか し,こ の問題 は7月23日 に次 の ような取 り決めを行 うこと
に よって解決 された。 す なわ ち,ク ラスA株 主はLeascoに その保有株 式を
LeaSCOの発 行す る証券 と交換に引渡 し,LeaSCOは自社発行の証券を現金で買
い とって くれ る買手を探 して くるとい うもので ある。LeaSCOはこの取 り決め
を実 行す るために約20の機 関投資家に 自社発 行の証 券を買 い とらせたので あ る。
この うち約半分は商業銀行の信託部門が買い とった。
この よ うに してLeascoはRelianceの取得に成功す るので あ るが,こ の過
程ではた した機 関投資家 の役割 は第10表に示 され てい る。す なわ ち,Leascoは
Relianceの総発行株数 の約97.8%を取得す るので あるが,こ の うち32.05%が
第10表Relianceの取得にはたした機関投資家の役割
?
?
?
?
?
?
Relianceの総発行株数
回答した機関投資家の普通株保有
総数(1967年12月31日現在)
Aに対するBの割合
テソダーされた普通株総数'
回答した機関投資家によってテンダーされた普通株総数
Dに対するEの割合
4,713,220
1,149,332
24.38%
4,571,823
1,465,365
32.05%
出所SEC,oP.cit,Vol.5,p.2792
投 資 会 社28社を 中 心 とす る機 関 投 資 家 に よ っ て 提 供 さ れ て い る ので あ る。
CUnitedFruitCo,のケ ー ス
1967年5月,ブ ロ ー カ ー ・デ ィ ラ ーは 顧 客 にUnitedFruitCo.(United
と略 記)株 の購 入 を 勧 め た 。 この 勧 誘 は 同 社 の 経 営 状 態 の 包 括 的 な 分 析 に 裏 づ
⑱Leasco側が現金で の購 入に難色を示 した のは,第1に 購 入資 金 がな か?た こ
と,第2に,現 金で の購入は有利 な会計処 理で あ る 「持分 プー リング」 方式 の適用
を不 可能 にす るため であ る。(SEC,oP.cit.Vol5,p.2790).コソグロマ リッ ト合 併
と 「持 分 プー リソグ」 方式 に よる会 計処理 につ いては,さ しあた り一 ノ瀬秀文 「コ
ングロマ リット合 併 と持 分 プー リン グ会計 〔序説〕」(『経 営研 究』143,145号)参照 。
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け られた ものであ り,こ れに よって機関投資家 のUnited株の購入は相当量 に
達 した。1968年初期には,United株の株価は上昇 したが,同 年末には低下 し
は じめた。ブ ローカーは 同社 に対 してい くつか の取 得機絵 を示唆 したが,同 社
はそれ に対 して乗 り気で はなか った。そ こで,ブ ローカーは顧客 にUnitedの
経営状態 について否定的評価を伝 えてい ること,さ らに同社の株式 が機 関投資
家に よって大量に保有 され ているこ とを のべた。その結果,Unitedは他社 と
の合 併が避 け られない ことで あ ることを認 識 した。 他方,1968年9月19日に
ブ ローヵ■一…はAMKCorp.(AMKと 略記)の 経営陣 と会い,Unitedの総発
行株数 の9.5%に達す る株式を取 得する ことを提案 した。 もちろん,こ の提 案
にはUnitedに対す るエ クスチ ェンジ ・オ ファ 一ー・一と究 極 的 にはAMKと の合
併 が続 くもので あ った。AMKは この計画に関心を示 し,数 日後9.5%の
United株を購 入す るこ とを ブ ローカーに伝 えた。
そ こで,ブ ローカーは顧客で あ る機 関投資家に接触 し,United株に対 して
プレ ミアムが支払われる ことを購入促進 のポ イソ トとして利用 した。AMKが
機関投資家に対 して与 えた最 も有利な条件 とは次 の ような もので あ る。 すなわ
ち・ もし将来においてAMKがUnited .株に対 してキ ャッシュ ・テソダー ・
ナフ ァーを試み るな らば,AMKに 最初 にUnited株を売却 した機 関投資家は
最初 の売却価格 と後 にUnitedに対 して支払わ れるよ り高い価格 との差額を受
け る権利を有す る。 も しAMKが 証券 とのエ クスチ ェンジ ・オ ファーを実施
す るな らば,機 関投資家は最初の購 入価格の払 い戻 しを受け,代 わ りにそれ よ
り高い価値 を有す る一組の証券 を受け る権利を有す る,と い うもので あった。
これ に よって機 関投資家はいかな る時点でAMKにUnited株 を提供 しよ う
とも,そ れ以後に生 じうる価 格変動か らもた らされ る利益取得機会を逸す る と
い うリス クを除去す るこ とが可能 とな ったので ある。
AMK'の 最初 のUnited株の購入資金は7銀 行か らの35百万 ドルの借入に よ
って調達 された。 融資 グル ー プはAMKの メイソ ・バ ソクに よって組織 され
たが,こ の銀行は後にエ クスチ ェンジ ・オファーの過程で代理人 として行動す
るこ とにな る。AMKのUnited株 の購 入は着 々 と進 め られてい ったが,1968
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年9月27日 にZapataNomessCo.(Zapataと略記)が 突然Unitedに対 し 、
=(エクスチ ェソジ ・オ ファーを実施 す るこ とを伝えた。 しか し,Unitedの経
営陣は このエ クスチ ェソジ ・オ ファーた反対で あ ることを公式 に 表 明 した。
1968年9月30日にUnited経営陣 の要請 を受けてDillinghamCorp.がエ クス
チ ェンジ ・オ ファーの実施を伝え るが,10月22日には撤回 して しまう。 そ こで,
Unitedは11月4日に コングロマ リッ ト企業で あ るTextronCorp.との合併
を望んだが,投 資業界はTextronがUnitedに払いす ぎで ある との理由か ら,
この合併には好意的で な く,Textronの持株を売却す る行動 に出た。 こ うした
動 きを見 て,Unitedの経営陣は テ イク ・オ ヴァーが不可避で あ ると判 断 して.
AMKの オフ ァーを支持す ることを選択 した。 こ うしてAMKは1968年12月4
日に公式に エ クスチ ェソジ・オ ファーの実施 を伝え,そ の5日 後にTextronは
合併案を撤回 した。
U皿itedに対す るAMKとZapataの競合す るオファ・一を受けてUnitedの株
価は次第に上昇 してい った。 同時に,AMKの 合併 案を支持す るブP-一カーは
機 関投資家に よるUnited株の予想買い とZapata株の売却を促進 した。 この
結果,Zapata株の売却は株価 の低落 を帰結 し,エ クスチ ェソジ ・オ ファーの
条 件を不利に させ,他 方では競合す るAMKの ビッ ドを一層魅力ある ものに し
た。予想買いは1968年9月にAMKに 対 してUnited株を大量 に売却 した機関
投資家に よってな された。エ クスチ ェソジ ・オ フアーの過程でUnited株と交
換 され るAMK発 行の証券 は これ らの機関投資家が受け とった価格を こえて評
価 され たので,彼 らは最 も有利 な株主選択権一 す なわ ち,当 初 の価格を払い
もどし,よ り高い評価 の証券を受げ とること一 を行使 し,AMKの オ ファー
を成功 させ るために追加的にUnited株を購入 し,そ れをAMKに テ ソダーす
るとい う誘因を与 え られていた。それ故,AMKの 経 営陣はUnitedの経営陣
との初 期の話 し合いの中で これ らの機関投資家をAMKに 「ロック ・インされ
て」 お り,Unitedの支持を保証す るように工夫 され てい る とのべた。
さて,Zapataとその ブローヵ一 ・デ ィラーは1969年1月3日にAMKの 保
有す る大量のUnited株を購入 しよ うと した。AMKが その取得努 力を続行す
。1
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ることを決定 して,Zapataの申 し出を断 ったために,Zapataのブ ローカーは
自己の指導 の下に大量 のUnited株を手に入れる ことが肝要で あることを認識
した。 裁 定業者 が相当量 のUnited株を保有 してお り,ZapataとAMKは と
もに これ らの業者の支 持を得 よ うと試みた。Zapataのブ ローカーは業者か ら,
最 も高い価 格を支払 うビッダーにUnited株を売却 し,も し価格に差 がないな
らぱ,AMKに テ ンダーす る とい う通告を受けた。 それ故,Zapataが自ら大量
のUnited株を入手す ることが ます ます重要 とな って きた。
Zapataのブローカーは機 関投資家 が裁 定業 者か らUnited株を購 入 し,そ
れ をエ クスチ ェソジ ・オ ファー とは別 にZapataの普通株 と交換に提供 させ る
よ うな方向を提案 した。 もちろん,United株には プ レミアムがが付 くよ うな
交換 条件で,し か も機 関投資家は一 定の条件下でUnited株 と引代にZapata
の普通株 あるいは現金のいずれかを受け取 る選択権を与 え られる ことにな って
いた。 しか し,こ の試みはZapatad)顧問弁護士がNYSEはその よ うな形で発
行 され る普通株は上場 しないで あろ うと助言 した ことか ら断念 された。
1969年1月20日に相 当の裁 定業務を扱 ってい るプロ・一カー ・デ ィラーが
AMKに370,000のUnited株が入手可能であ る旨を伝 えた。AMKは それ まで
に裁 定業者 と頻繁 に接触 してお り,彼 らの協 力が得 られ るで あろ うことを確信
していた。 こ うして,裁 定業者の動 向が明確に なると,そ れ までUnited株を
保有 しつづけていた機関投資家 もAMKの エヶスチ ェンジ ・ナ ファーに応 じは 、
じめた。競合す るエ クスチ ェソジ ・オ ファーの帰趨は決 っせ られた。
1969年1月21日のAMK株 主総会 において,同 社 は株 主にUnitedの発行株
数 の40%がテンダーされた とい う確認 を受け ている ことを報告 した。1月27日
には,Zapataがエ クスチ ェソジ ・オ ファーを取 り下 げ,す で にテソダーに応
じた株主に対 してはその株式を返還 しても らう権利を与 え,残 りの`United株
をAMKに 売却 した。AMKとUnitedは合併 した。
この過程で果た した機関投資 家の役割は第11表に要約 されてい る。 す なわ ち,
AMKはUnited株の総発行株数 の 約82.2%を集中す る ことに成功す るので あ
るが,そ の うち機 関投資家が提供 した株数は46.39%に達 してい る。その中で
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も投資会社 の比動 が と りわけ高 く,36社で36.83%を提供 してい るのであ る。
第11表UnitedFruitの取得にはたした機関投資家の役割
AUnitedFruitの総発行株数
B回 答した機関投資家の普通株保有総数
く1968年9月24日現在)
CAに 対するBの割合'b
Dテ ンダーされた普通株総数
E回 答した機関投資家によってテソダーされた普通株総数
FDに 対するEの割合
7,834,347
2,608,801
33.29%
6,442,556
2,988,751
46.39%
出所SEC,op.cit.Val.5.P.2798
以上が,SECの 調査報告で と りあげ られ た9個 の事例の うち比較的詳細な資
料が入手可能 な3個 の ケ 一ー・ス ・スタデ ィの 紹 介で あ る。 これ らのテ イク ・オヴ
ァー事例 にはかな り共通 したパ ターソが見 られ る。す なわち,テ イク ξオ ヴァ
ーの第1段 階 は合併 周旋業者 ともい うべ きブ ローカーに よって適当な合併相手
が見つけだ される。 この契機 は機関投資家の保有株 式が市場で さば ききれない
時には,積 極的に機関投資家 の側 か らブローカーに働 きかける ことに よっても
ぐ　ゆ
与えられ る。 あるいは,以 上で とりあげた事例の場合㊧ように,ブ ローカーが
自己の利益のために合併の組合せを決めることもある。第2段 階は,こ うして
明確な合併相手が決定されると,こ れを推進するために顧客である機関投資家
を動員 して被合併会社の株式の買占めが行なわれる。 さらには,合 併会社のエ
クスチェソジ ・オファーを容易にするためにその株価の上昇が計 られる。 この
過程で,も し競争会社が登場するような事があれば,積 極的に株式の売却を進
めることに よって株価を低落 させ,エ クスチ ェソジ ・オファーの実施そのもの
を困難にす ることカミ画策される口もちろん,こ の過程で機関投資家に よって集
中された被合併会社株式は有利な条件で合併会社に提供 されることがあらか じ
め取 り決め られ る。 こうして,第3段 階のエクスヂェソジ ・オファーの実施が
なされ る。 この段階では以上の経過を経てい ることか らかなりの比率の被合併
eHomeInsuranceCo.の事 例 が これ に 相 当 す るが紙 数 の関 係 上 紹 介 で きな か っ た 。
(lf.SECop.cit.Vol,5.pp.2778～81,
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会社株式が集中されてお り,帰趨は決せ られているといえよう。
このように合併過程を整理 してゆ くと,機関投資家の役割は単にその提供株
数など表面にあ らわれた数字では正確には把握 しきれないことは明 らかであろ
う。いまだ機関投資家の持株比率が低 く 「サ ィレソ ト・パー トナー」 とよばれ
る段階では,経 営へのコミットをさけようとしてとられた消極的な持株の売却
とい う行動が,機 関持株の増大 とともに積極的な企業支配権の移転 とい う行動
に転化 してい るのである。 もっとも,こ のことは経営者支配論で問題 とされる
ような企業支配権の争奪戦に機関投資家が直接 コミットす ることを意味 して肺
らず,そ れほど重要な問題ではない と考えられるか もしれない。 しか し,経営
者支配論が専門経営者の自己永続的権力を主張するかぎ り,機関投資家による
持株の売却は重大な反証にな りうるとしなければな らない。 ここでわれわれは
パラ ドックスに当面す ることになる。機関持株の増大が経営者支配を補強す る
つ 　 　 　
もの と理解す る立場は,本 来経営者支配論がその根拠 とした株式分散論に対 し
　 　 　 　 　
て,機 関への持株の集中が何故 「経営者支配」を補強す るのか とい う問に
答えねばならない。 しか し,現在のところこの間に対す る説得的な解答は提示
されていない。われわれはむ しろ機関持株 の増大を 「経営者支配」の根拠 とさ
れた株式の分散化傾向そのものに対立す る現象であると把 えるのであるが,こ
の根拠を充分に明らかにす るためには これ までの研究 史の検討を通 じて経営者
支配論の構造を明らかにす ることが必要である。(未 完)
